
















する研究も様々な視点からなされている ( 馬場 1997、鈴木・小山・奈良崎 2007、広瀬・大










































初の減益を報告した時点で大きく株価が下落するという経験的な証拠がある (DeAngelo et 
al.1996、Barth et al.1999)。首藤 (2010) は、日本の市場において、過年度までの連続増益期
間が長期に渡るほど、経営者が利益マネジメントを行うインセンティブが大きいことを発見
した。また、アナリストが一様に買い推奨しているような銘柄は、市場からの期待も大きい










場面においても同様に研究されている。先行研究では、IPO や株式交換による M&A の公表
前に、経営者が利益マネジメントを行うことが確認されている。例えば、Friedlan(1994) お
よび Teoh et al.(1998a) は、経営者が IPO の周辺において利益増加型の利益マネジメントを
行っていることを発見している。また、Erickson and Wang(1999) および Louis(2004) は、株
式交換による M&A に関する研究を行っている。そして、新規に株式発行を行う取得企業が、
合併直前の四半期報告において利益マネジメントを行い、利益を過大に計上していることを
報告している。国内においても、IPO に関する研究については永田・蜂谷 (2004) が、そして









Teoh et al.(1998b) である。公募増資企業の株式パフォーマンスが、増資後に長期に渡って大
きく減少することは、当時広く知られていた (Loughran and Ritter 1995、Spiess and Affleck-







Teoh et al.(1998b) は、公募増資企業の増資発表直前の公表利益に利益マネジメントを疑い、





























一方、我が国においても Teoh et al.(1998b) を受け、桜井 (2000) が公募増資企業の利益マ
ネジメントを研究している。彼は Teoh et al.(1998b) と同様に、裁量的アクルーアルズの導
出モデルである Jones モデルおよび修正 Jones モデルによって、公募増資発表直前の公表利
益から裁量的アクルーアルズの検出を試みた。しかし、いずれのモデルによっても、統計的
に有意に正の裁量的アクルーアルズを検出することはできなかった。



































的アクルーアルズ (discretionary accruals 、以下 DA と呼ぶ ) を用いる。さらに、分析の頑健
性を高めるために、Dechow and Dichev (2002) による超過アクルーアルズ (abnormal 
accruals、以下 AA と呼ぶ ) も利益マネジメントの検出に用いることとする。DA の導出には、
表１のパネル A における Jones モデル (Jones 1991)、修正 Jones モデル (Dechow et al. 1995)、
および CFO 修正 Jones モデル (Kasznik 1999) を用いる。また AA の導出には、パネル B に
おける Dechow and Dichev (2002) によるモデル（以下、DD モデルと呼ぶ）を用いる。なお、
変数の定義は表２による。
ここでまず、DA の導出において用いられる各モデルについて説明する。一般的に、会計
利益は営業キャッシュフロー (CFO) とアクルーアルズ (Acc) とに区分される。さらに、アク






を、それぞれ売上高の増分 ΔRev と償却性固定資産 PPE によって特定することを目的とした
























と考えられる ( 海老原 2012)。
表１　非裁量的アクルーアルズ推定モデル
パネル A
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パネル B
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  定  義 
       i社の t期における特別損益控除前利益： 
 
 当期純利益－(特別利益－特別損失) 
      i社の t期における総アクルーアルズ： 
 
 EBXI－CFO 
       i社の t期における長期アクルーアルズ： 
 －(減価償却費＋長期性引当金の増加額) 
       i社の t期における短期アクルーアルズ： 
               
       i社の t期における売上高の増加額 
       i社の t期における売掛債権の増加額 
      i社の t期における償却性固定資産 
      i社の t期における営業キャッシュフロー 
       i社の t期における営業キャッシュフローの変化額 
            i社が t期に公募増資により新規に発行する株式の発行済み株式総数に対する割合 
              i社の t－1期末における総負債額/総資産額 
         i社の t－1期末における総資産額の自然対数 
           i社の t－1期における総アクルーアルズの絶対値 




 以上の４つのモデルから DAおよび AAを産業・年度別のクロスセクションで導出し、それぞれのモデル
による DAおよび AAの平均値および中央値について有意性検定を行う。また、それらの推移を増資発表の
前後で比較する。もし、経営者が自社に有利な価格での株式の発行を意図して、増資発表直前の決算期(t-1
期)に利益増加型の利益マネジメントを行っているのであれば、t-1期における      および      は、統計
的に有意に正の値をとるであろう。また、利益増加型の利益マネジメントを積極的に行っていれば、DAお





とするならば、前項の分析によって増資発表直前の決算期(t-1 期)に、統計的に有意に正の      もしくは
      が検出されると考えられる。すると、公募増資企業の経営者による利益増加型の利益マネジメント
を確認できることから、経営者がその利益増加型の利益マネジメントによって、新規の株式発行による希
薄化の影響を緩和させているという仮説２の検証を行うことができる。そこでこの項では、仮説１の検定





　 － （ ） 
i t アクルーアルズ： 
　EBXI  
i t 期アクルーアルズ： 
 （ ） 
i t 期アクルーアルズ： 
　Accit － LAccit
i t 上高の増加額 
i t 掛債権の増加額 
i t 却性固定資産 
i t 業キャッシュフロー 
i t 業キャッシュフローの変化額 
i の t により新規に発行する株式の発行済み株式総数に対する割合 
i t 1 / 総資産額 
i t 1  
i t 1  
i t 1
1．全ての財務変数は、期中平均総資産額でデフレートしている。
以上の４つのモデルから DA および AA を産業・年度別のクロスセクションで導出し、そ
れぞれのモデルによる DA および AA の平均値および中央値について有意性検定を行う。ま
た、それらの推移を増資発表の前後で比較する。もし、増資発表直前の決算期（t-1 期）に
おける DAit － 1 および AAit － 1 が統計的に有意に正の値をとれば、経営者は自社に有利な価格
での株式の発行を意図して、利益増加型の利益マネジメントを行っていると考えられる。ま
た、利益増加型の利益マネジメントを積極的に行っていれば、DA および AA の推移は t-2 期
から t-1 期にかけて大きく上昇していることが予測できる。
3.2.2　裁量的 ( 超過 ) アクルーアルズの分析
公募増資企業の経営者が増資発表直前の決算期において、利益増加型の利益マネジメント
を行っているとするならば、前項の分析によって増資発表直前の決算期 (t-1 期 ) に、統計的
に有意に正の DAit － 1 もしく AAit － 1 はが検出されると考えられる。すると、公募増資企業の
経営者による利益増加型の利益マネジメントを確認できることから、経営者がその利益増加
型の利益マネジメントによって、新規の株式発行による希薄化の影響を緩和させているとい
う仮説２の検証を行うことができる。そこでこの項では、仮説１の検定において、DAit － 1 お
よび AAit － 1 が統計的に有意に正の値を得たものとして、仮説２の検証方法について説明す
る。






                                                                    （５） 
                                                                         （６） 
 
 （５）式と（６）式は、それぞれ      と      を被説明変数としたモデルである。両式にはこの仮説を
検証するため、公募増資による希薄化の度合いを表す変数           を加えている。また、コントロール
変数として、レバレッジ(            )と企業規模(        )を両式に加え、アクルーアルズの絶対値
(          )と短期アクルーアルズの絶対値(           )を、それぞれ（５）式と（６）式に加えている。 
変数の定義および算定法については、表２による。 
 次に、各変数の符号予測を行う。経営者が株式の希薄化による既存株主や投資家へのマイナスの影響を
緩和させるために、積極的に利益増加型の利益マネジメントを行っているのであれば、           の係数  
の符号は有意に正となることが予測される。一方、コントロール変数について、変数            の係数  
の符号を、明確に予測することはできない。なぜなら、Watts and Zimmerman(1986)によれば、財務制限条
項に抵触する可能性が高い企業ほど、公表利益を増加させるインセンティブがあることから係数の符号は
正になることが予測できるが、同時に、負債の増加に伴うモニタリングの強化によって、      および      
がマイナスの傾向を有することも考えられるからである。また、変数        の符号  は負になることが予
測される。これはWatts and Zimmerman(1986)の政治コストの議論に依拠している。なお、（５）式と（６）
式に加えられたコントロール変数          と           は、サンプル対象となる各企業の      、













 以上の結果から、最終的に得られたサンプルは延べ 66 件となった。財務データについては、『日経
NEEDS-Financial Quest』により、公募増資企業のデータについては『QUICK Astra Manager』により取得し
た。サンプル企業の年度別分布、および市場別分布は表３に示す通りである。 
  
（5）式と（6）式は、それぞれ DAit － 1 と AAit － 1 を被説明変数としたモデルである。両式に
はこの仮説を検証するため、公募増資による希薄化の度合いを表す変数 Issuerateit を加えてい
る。また、コントロール変数として、レバレッジ (Leverageit － 1) と企業規模 (Sizeit － 1) を両式





あれば、Issuerateit の係数 β1 の符号は有意に正となることが予測される。一方、コントロー
ル変数について、変数 Leverageit － 1 の係数 β3 の符号を、明確に予測することはできない。な
ぜなら、Watts and Zimmerman(1986) によれば、財務制限条項に抵触する可能性が高い企業
ほど、公表利益を増加させるインセンティブがあることから係数の符号は正になることが予
測できるが、同時に、負債の増加に伴うモニタリングの強化によって、DAit － 1 および AAit － 1
がマイナスの傾向を有することも考えられるからである。また、変数 Sizeit － 1 の符号 β4 は負
になることが予測される。これは Watts and Zimmerman(1986) の政治コストの議論に依拠し
ている。なお、（5）式と（6）式に加えられたコントロール変数 AbsACCit － 1 と AbsSACCit － 1
は、サンプル対象となる各企業の DAit － 1、AAit － 1 の大きさのみをコントロールする変数であ
り、利益マネジメントとの因果がないことから、係数 β2 の符号予測を行うことはできない。
3.3　データ




















2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年
5 10 16 11 14 6 0 4
　 　 　 　 　 　 合計 66
パネル B：サンプル企業の増資発表時における上場市場の分類
東証 1 部 東証 2 部 東証マザーズ 大証 1 部 大証 2 部 ヘラクレス
（グロース）
名証 2 部 JASDAQ
27 12 1 1 4 1 2 18








まず、図１における平均値の推移を見ると、各モデルとも t-2 期から t+2 期において、公
募増資を実施した t 期にもっとも大きな DA および AA が確認される。また、表４において
も、t 期におけるほぼすべてのモデルについて、DA および AA の平均値と中央値が１％水準
もしくは５％水準で有意な正の値となっていることがわかる。こうした公募増資の実施期に
おける DA および AA の急激な増加は、IPO 企業の利益マネジメントについて研究した Ball 
et al.(2008) の議論により説明できると考えられる（7）。




Teoh et al.（1998b）が同様に、t+1 期の修正 Jones モデルによる DA について統計的に有意







利益増加型の利益マネジメントが疑われる。図１を見ると、t-2 期から t-1 期にかけて、全て
のグラフで DA および AA の平均値と中央値が増加していることがわかる。また表４では、
Jones モデルと修正 Jones モデルによる t-1 期の DA について、統計的に有意な値は得られて
いないものの、CFO 修正 Jones モデルによる DA は、t 検定およびウィルコクソン検定の両
検定において５％水準で有意に正の値が得られている。さらに、これらのモデルよりも頑
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と、t-1 期に利益増加型の利益マネジメントが確認されたことから、翌期の t 期における DA
および AA はマイナスになることが考えられる。しかし、こうしたアクルーアルズの反転を
図１において確認することはできず、先行研究である Teoh et al. （1998b）、
表 4　裁量的アクルーアルズおよび超過アクルーアルズの統計的検定
検証期間
推定モデル t －２期 t －１期 t 期 t ＋１期 t ＋２期
サンプル数 65 65 65 60 60
Jones モデル 　 　 　 　 　
平均値  0.000 0.007  0.013* 0.010  -0.013
(t 検定 t 値 ) (-0.049) (1.005) (2.052) (1.152) (-1.954)
中央値 -0.007 0.008 0.008 0.004 -0.008 
(Wilcoxon 検定 t 値 )  (0.765) (1.023) (1.804) (1.046) (-1.966)
修正 Jones モデル 　 　 　 　 　
平均値 0.001 0.011  0.015* 0.012 -0.014
(t 検定 t 値 )  (0.155) (1.427) (2.319) (1.383) (-1.973)
中央値 -0.004 0.007  0.008* 0.006 -0.005 
(Wilcoxon 検定 t 値 )  (0.680) (1.110) (2.239) (1.326) (-1.998)
CFO 修正 Jones モデル 　 　 　 　 　
平均値  0.000  0.012*  0.014* 0.011 -0.004 
(t 検定 t 値 ) (-0.082) (2.110) (2.193) (1.824) (-0.626)
中央値 0.000  0.014* 0.005 0.003 -0.004 
(Wilcoxon 検定 t 値 )  (0.217) (2.504) (1.700) (1.712) (-0.593)
DD モデル 　 　 　 　 　
平均値  0.002   0.013**   0.014**   0.010** 0.001 
(t 検定 t 値 )  (0.358) (3.007) (3.493) (2.671)  (0.173)
中央値  0.005   0.008**    0.009**  0.011*  0.003 
(Wilcoxon 検定 t 値 )  (0.432) (2.697) (3.560) (2.588)  (0.204)
1. 各期間ごとに平均の 0 との差の検定 (t 検定 ) とウィルコクソンの符号付順位検定を行っている（両側検定）
2.*p 値＜ 0.05　**p 値＜ 0.01
Rangan(1998)、および Shivakumar(2000) においても同様に確認されていない。これにつ
いては、t 期、t+1 期において、継続して期待利益を達成することを要求された経営者が、継
続して利益増加型の利益マネジメントを行ったため、t+2 期に DA がマイナスに反転したと
いう可能性もあると思われる。また、先の Ball et al.(2008) によって議論したように、公募増
資により生じることとなったプラスのアクルーアルズが、t-1 期の DA および AA の反転を吸
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った。その結果、t-1 期において Jones モデルおよび修正 Jones モデルからは、統計的に有意









明変数には、前項の分析において、t-1 期に統計的に有意に正の DA および AA を得た CFO
修正ジョーンズモデルによる DAit － 1 と DD モデルによる AAit － 1 を用いている。
表５は分析に利用した変数の記述統計量であり、また、表６は分析に用いた各変数の積率
相関係数および順位相関係数を示している。表５からは分析に影響する変数の分布は確認さ
れない。また、表６の積率相関係数から、企業規模（Sizeit － 1）とレバレッジ（Leverageit － 1）
の間に比較的大きな相関（0.440，p < 0.01）が認められ、さらに、短期アクルーアルズの絶
対値（AbsSACCit － 1）と新株発行割合（Issuerateit）の間にも大きな相関（0.451，p < 0.01）が
認められる。しかし、全体的には多重共線性をもたらすほどの大きな相関は認められないた
め、分析に際してこれらを考慮する必要はないものと思われる。




変数 平均値 標準偏差 第１四分位 中央値 第３四分位
DAit － 1
　Jones モデル 0.007 0.060 -0.028 0.008 0.044 
　修正 Jones モデル 0.011 0.062 -0.028 0.007 0.045 
　CFO 修正 Jones モデル 0.012 0.046 -0.026 0.014 0.041 
AAit － 1 0.013 0.035 -0.021 0.008 0.037 
Issuerateit 0.103 0.041  0.085 0.101 0.119 
Leverageit － 1 0.621 0.188  0.502 0.643 0.743 
Sizeit － 1 10.971 1.804  9.869 10.558 11.819 
AbsACCit － 1 0.050 0.038  0.022 0.044 0.061 
AbsSACCit － 1 0.046 0.042  0.012 0.034 0.072 
表 6　変数の相関表
パネル A：CFO 修正 Jones モデルによる DA の分析に利用する変数
DAit － 1 Issuerateit AbsACCit － 1 Leverageit － 1 Sizeit － 1
DAit － 1 　0.486*  0.054 -0.172 -0.240
Issuerateit   0.310*  0.214  0.159 -0.011
AbsACCit － 1 -0.094 -0.006 　  0.221 -0.129
Leverageit － 1 -0.178  0.160  0.191 　0.440**
Sizeit － 1 -0.205 -0.209 -0.005 　0.442**
パネル B：DD モデルによる AA の分析に利用する変数
AAit － 1 Issuerateit AbsSACCit － 1 Leverageit － 1 Sizeit － 1
AAit － 1 　0.418** 　0.641**  -0.247* 　-0.338**
Issuerateit 　0.341** 　0.451**  0.159 -0.011
AbsSACCit － 1 　0.521** 　0.332**  0.086 -0.211
Leverageit － 1  -0.271*  0.160  0.034 　0.440**
Sizeit － 1  -0.298* -0.209 -0.157 　0.442** 　
1.　対角線より左下：Spearman の順位相関係数、対角線より右上：Pearson の積率相関係数
2.　*p 値＜ 0.05　**p 値＜ 0.01
表７は利益マネジメントと希薄化効果との関係を分析した（5）式および（6）式の推定結
果である。
Model(1) を見ると、コントロール変数であるアクルーアルズの絶対値（AbsACCit － 1）の係
数は統計的に有意とはならなかったが、Model(2) については短期アクルーアルズの絶対値
（AbsSACCit － 1）の係数は１％水準で有意となっている。レバレッジ（Leverageit － 1）の係数は、
Model(1) と Model(2) の両方において負の符号となったが、前者は統計的に有意にはならず、
後者のみが１％水準で有意となった。この結果は、レバレッジの増加によってモニタリング
が強化される傾向があることを示唆している。また、企業規模（Sizeit － 1）の係数の符号は両
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説明変数 符号 （t 値） （t 値）
β0  0.025  0.025 
 (0.755)  (1.234)
Issuerateit β1(+)     0.585**    0.184*
 (4.743)  (2.184)
AbsACCit － 1 β2(?) -0.048
－(-0.350)
AbsSACCit － 1 β2(?)
－
    0.454**
 (5.428)
Leverageit － 1 β3(?) -0.042 　-0.053**
(-1.386) (-2.894)
Sizeit － 1 β4(–) -0.004 -0.002
(-1.329) (-0.918)
Adj.R2  0.275  0.515
F 値  　7.087**   17.961**
N 65 65
*p 値＜ 0.05　**p 値＜ 0.01
(5)
(6)



















ントを行っていることが明らかになった。今後の研究として、Teoh et al.(1998b) 、
Rangan(1998)、Shivakumar(2002) が議論したように、公募増資企業による利益マネジメント
が、市場における株価形成にどの様な影響を与えているのかを検証できるであろう。既に日
本においては、他の資本政策である IPO や株式交換による M&A について、それぞれ、山






はなく四半期決算によって分析すべきであると思われる。四半期報告制度は平成 20 年 4 月
1 日以後の事業年度から適用され、分析サンプルは着実に整いつつある。今後は四半期決算
を分析サンプルとした、より詳細な研究が期待されよう。















（5） ③の要件を課したのは、公募増資実施前の前 2 会計期間に IPO もしくは公募増資を行った企業をサン
プルに含めると、分析対象となる公募増資の直前決算期における DA および AA に、アクルーアルズの
反転によるノイズが参入する可能性があるからである。すなわち、利益マネジメントを行って利益を早
期に認識した場合には、早期に認識した利益増加型のアクルーアルズと同額のアクルーアルズの減少が
次期以降に見込まれることとなる。そのため、前 2 会計期間に IPO もしくは公募増資を行った企業が、
その直前の決算期において利益マネジメントを行った場合には、その利益マネジメントに係る DA およ




算の企業が 4 月に公募増資を発表した場合に、3 月決算企業の決算短信の公表は遅くとも 5 月下旬であ
ることから、直近の年度決算の発表は約 11 カ月前にあたる前年の 5 月下旬の決算短信となる。この様
















（8） 具体的には、公募増資の結果生じた t 期の正のアクルーアルズが、t-1 期に移転した DA および AA より
も大きいために、本来 t 期においてマイナスの DA および AA として観察されるはずのアクルーアルズ
の反転が見られないということである。
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